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Uvod

Ve financ¢ni praxi se casto pracuje s dluhovymi cennymi papiry. Nejzndméjsim
z nich jsou dluhopisy, které jsou emitovany z duvodu nedostatku finan¢nich
prostiedku. Na druhou stranu jsou také nakupovany, protoze se jedna o bezpecné
cenné papiry. Ty, které maji pevny kupon, slibuji pevny vynos. Pokud je

vlastnikem dluhopisu firma, musi je mit zaevidované ve svém majetku, a tudiz
o nich musi byt evidence v tcetnictvi. Alespon jedenkrat za rok se musi zjistit
jejich hodnota. K tomu se vyuziva nastroj znamy pod jménem vynosova kiivka.
Vyuzivaji ji také emitenti, aby védeéli, jakou kuponovou sazbu maji stanovit. Na
vynosovou kiivku se obraci také kupujici (investoii), ktefi chtéji znat vynos z

daného dluhopisu s ruznymi dobami splatnosti.

V prvni ¢asti prace se vénuji dluhopisum, se kterymi je vynosova kiivka tzce
spjata. Vysvétlim zékladni pojmy spojené s dluhopisem, predstavim jejich

zakladni clenéni a nejznaméjsi typy. Déle vysvétlim téz jejich ocenovani a ruzné
druhy vynosnosti. Zminim se také o duraci, kterd je vyznamnou charakteristikou

dluhopisu.

V druhé ¢asti se vénuji vynosové kiivce. Predstavim, co to vlastné je a jaké exis-
tuji druhy. Vysvétlim jeji jednotlivé tvary, se kterymi se muzeme v praxi setkat.
Daéle ukazu, jak se vynosova kfivka zkonstruuje pomoci metody bootstrapping.
Protoze z aktualnich vynosu do splatnosti dluhopist lze vypocitat tirokové miry
platné pro obdobi zac¢inajici v budoucnosti, témto tdrokovym miram se iika téz

forwardové, ukazu také, jak se vypocitaji prislusné forwardové vynosové krivky.



Na zaveér prace ukazi aplikaci vynosové kiivky v praxi, a to zjisténim realné hod-

noty dluhopisu pro potieby tcetnictvi.

10



Kapitola 1

Dluhopisy

1.1 Charakteristika dluhopisu

Dluhopis je rozsiteny druh dluhového cenného papiru, jehoz emisi ziskavéa emi-
tent uvérovy kapitdl. Vyjadiuje zavazek emitenta vuci vériteli. Jednd se o cenny
papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné c¢astky, vyplaceni stanovenych
vynosu a povinnost emitenta splnit veskeré zavazky. Dluhopisy vydané dle ¢eského

prava se 1idi zdkonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.[2] [/]

Dluhopisy vznikly z potieby spolecnosti obchodovat s dluhy. Muzeme s nimi na
rozdil od uvéru nebo vkladu obchodovat na sekunddarnim trhu To jsou takové
obchody s cennymi papiry, se kterymi jiz jednou obchodovano bylo, tj. nejsou
noveé emitovany. Opakem tohoto trhu je trh primérni, kde se obchoduje pouze

s cennymi papiry, se nimiz obchodujeme poprvé tj. jsou nové emitovany. Napiiklad
pokud by se jednalo o statni dluhopisy, primarnim trhem by byla centralni banka,
ktera cenny papir emituje, a obchodni banky, které by tyto dluhopisy odkoupily.
Béznou praxi neni jen obchodovéani na burzédch, ale i na OTC trhu (trh mimo
burzu, obchodnici spolu komunikuji telefonicky nebo pres pocitac). Na rozdil od
uveru, pujéek, vkladu neni véritel na dluhopisu uveden.|[2]

Obecné je véritel ten, kdo ma dluhopis v momentalnim drzeni. Dalsi odlisnosti
je, ze se obvykle jistina dluhopisu, na rozdil od napi. jistiny dlouhodobého uveéru,

spléci najednou.[!]
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Kazdy dluhopis se ve hmotné (listinné) podobé skladd z nékolika ¢ésti, a to

z kuponového archu, kuponu a talonu.[!]

Kuponovy arch je soucasti dluhopisu a obsahuje kupony a talon. Talon se
vyskytuje predevsim u dlouhodobych dluhopisu a na jeho zakladé po odstiizeni
vsech kupont ziska majitel dalsi kuponovy arch. Kupon je tstrizek z kuponového
archu, pti jehoz predlozeni mé drzitel pravo na vyplaceni kuponové platby. To
je platba, kterou dluznik vyplaci v pravidelnych terminech vériteli. Ve vétsine
pripadu se jednd se o fixni procento nominalni hodnoty dluhopisu — muzeme fict,
ze je to prakticky urok z nominalni hodnoty. Muzeme se setkat s pevnou i plo-
vouci kuponovou/urokovou sazbou, ktera je navézana na jinou trokovou miru,
piipadné na inflaci. Plovouci tirokovou sazbou muze byt LIBOR nebo PRIBOR,
pricemz LIBOR se vaze na zahrani¢ni dluhopisy. Nazev kupon byl pfevzat z mi-
nulosti, kdy dluhopis obsahoval usttizky — kupony, a s nimi chodil vétitel pro urok
do banky.[1][%] Hodnota kuponu by méla byt atraktivni pro obé smluvni strany,
tedy jak pro vértitele, tak pro dluznika. Dluznik samoziejmé pozaduje, aby hod-
nota kuponu byla co nejnizsi a nemusel piilis platit, zatimco véritel naopak chce
mit hodnotu kuponu co nejvyssi, aby pro sebe ziskal co nejlepsi finanéni obnos.

U kuponu je také dulezité zminit pojem kuponova sazba, kterou zna¢ime c. Kupo-
novd sazba je urokova sazba, neboli procento z nomindlni hodnoty dluhopisu.

Plati tedy vztah C' = cF'.[5]

Nyni je potieba vysvétlit nékolik dalsich zakladnich pojmi, se kterymi se v sou-
vislosti s dluhopisem vzdy setkdme.

Emitent dluhopisu je dluznik (muze byt stét, komunélni orgén, banka, firma),
na druhé strané stoji drzitel dluhopisu (investor) neboli véritel. Emitent emituje
dluhopis s cilem ziskat finanéni prostfedek na urcitou dobu a s uréitou jistotou,
ze veritel od svého rozhodnuti pozdéji neustoupi.[?]

Nominalni hodnota dluhopisu je castka vytisténad piimo na cenném papiru
nebo je uvedena v emisnich nélezitostech a vyjadiuje, jak vysoky je dluh. Byva

vyplacena na konci doby splatnosti (= doba zivotnosti dluhopisu). K nominélni
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hodnoté se vztahuje tzv. "kurz dluhopisu”. Je to trzni cena dluhopisu vyjadiena
v procentech z nomindlni hodnoty, bez zohlednéni alikvotniho irokového vynosu
(AUV viz. dale).[5)]

Trzni cena dluhopisu obecné neni stejnéd jako jeho nominalni hodnota. Je
vysledkem stretavani nabidky a poptavky investoru a meéla by odrazet jejich
nazor na to, jak by mél byt dluhopis spravné ohodnocen. Tuto cenu zname, po-
kud je dluhopis vefejné obchodovatelny. Je zavisla na ruznych faktorech, jako je
napi. makroekonomické prostiedi, irokové sazby centralni banky, rating emitenta
apod. Tato cena vsak v sobé nemusi obsahovat alikvotni irokovy vynos. Potom
rozliSujeme cenu ¢istou (clean) bez alikvotniho tdrokového vynosu a cenu hrubou

(dirty), kterd tento vynos obsahuje.[3][10]

Doba splatnosti je doba zivotnosti dluhopisu. Nékdy se uziva doba do splat-
nosti, potom myslime dobu zbyvajici do posledniho dne splatnosti dluhopisu.
Dnem splatnosti je pak den, k némuz je ukoncena zivotnost dluhopisu a je vy-

placena nomindalni hodnota a piipadné posledni kuponova platba.[%][]

Alikvotni darokovy vynos (AUV) je urok, ktery nabéhne od posledni kuponové
platby do dne prodeje dluhopisu. Tyka se nominalniho vynosu pti obchodovani
s dluhopisy. Ve vétsiné pripadu se dluhopis nakupuje a prodava v obdobi mezi
emisi a vyplatou kuponu, nebo v dobé mezi vyplatami dvou kuponu. Kupujici
proddvajicimu zaplati nejen kupon samotny, ale i tento vynos. AUV

v podstaté kompenzuje prodavajicimu ztratu za to, ze se zifekne dalsitho kuponu.
K tomu, abychom mohli AUV vypocitat, potfebujeme znat jednoznacné vyme-
zené vynosové obdobi. To zacina v den vyplaty kuponové platby a konci v den
vyporadani obchodu. V praxi byva casto stanoveno tzv.datum ex-kupon. Je to
prvni den, ve kterém ten, kdo kupuje dluhopis, jiz neziskava s ndkupem dluho-
pisu pravo na vyplatu nejblizsitho kuponu. Obdobi mezi datem ex-kupon a dnem,
ktery predchazi dnu vyplaty kuponu, nazyvame ex-obdobi. Pokud nastane situ-
ace, kdy datum vypotradani obchodu pripadne do ex-obdobi, potom za pocatek
vynosového obdobi bereme datum vyplaty kuponu, které se vzahuje k danému ex-

obdobi. V tomto pripadé ja AUV zaporny, protoze koneé¢né datum vynosového
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obdobi predchézi jeho pocatek, a tim je vynosové obdobi zaporné. Vztah pro

vypocet AUV je:

. C
A =k-—
uv 360’
kde k je pocet dnu vynosového obdobi,

C je hodnota kuponu.[10][5][12]

1.2 Druhy dluhopisi

Dluhopisy muzeme rozdélovat podle ruznych hledisek do nékolika skupin:

1. Podle po¢tu kuponovych plateb
Dle tohoto déleni rozlisujeme dluhopisy s koneénym a nekoneénym poctem

plateb.

e kuponové — jsou spojeny s kone¢nym poctem kuponovych plateb a

rozliSujeme je na dluhopisy s pevnym a pohyblivym kuponem;

— s pevnym kuponem — dluhopis je spojen s pravidelnym vyplacenim
stejné ¢astky (fixni hodnota kuponu). S poslednim kuponem je
zaplacena i nominalni hodnota dluhopisu;

— s pohyblivym kuponem — narozdil od dluhopisu s pevnym kupo-
nem se kuponova sazba pravidelné prizpusobuje podle aktudlni
tirovné referencni tirokové miry (napi. v CR pololetni kupony
podle sestimésicniho PRIBORu, navyseného o kreditni prirdazku).

Opét s poslednim kuponem je zaplacena i nominalni hodnota;

o bezkuponové, tzv. zero coupon bonds — z téchto dluhopisu neplynou
zadné kuponové platby. Ke dni splatnosti dluhopisu se pouze vyplaci

jeho nomindlni hodnota;
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e konzoly (vééné dluhopisy) — jsou spojeny s nekoneénym poctem kupo-
novych plateb a nominalni hodnota na rozdil od bezkuponového dlu-

hopisu neni vyplacena nikdy;

2. Podle délky doby splatnosti
Dle tohoto déleni existuji dluhopisy kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé.

e krdtkodobé - doba splatnosti pro tyto dluhopisy je maximélné jeden

rok (napf. pokladniéni poukézky);

o strednédobé — doba splatnosti je vysSsi nez jeden rok a zaroven nizsi

nez 5 let;

e dlouhodobé — doba splatnosti je 5 let a vyse;

3. Podle emitenta
V tomto déleni rozlisujeme dluhopisy statni, komundlni, podnikové a ban-
kovni. U bankovnich dluhopisu existuji specidlni dluhopisy zvané hypoteéni

zastavni listy.

o stdatni dluhopisy — emitentem je statni organ, a to Ministerstvo financi
Ceské republiky, pifpadné CNB. Ta ale emituje pouze své pokladnicni
poukazky, tj. velmi kratkodobé dluhopisy z duvodu momentélniho ne-
dostatku v penéznim obéhu. Jinak technicky zajistuje emisi statnich
dluhopisu, tj. téch, jejichz emitentem je stat. Tyto dluhopisy jsou
vydavany pii deficitu statniho rozpoc¢tu nebo pii zvysené potiebé fi-
nancnich prostiedku (kryti neoc¢ekavanych vydaju obrovskych skod
zpusobenych katastrofami - napt. povodnové dluhopisy);

e komundlni dluhopisy — jsou obdobou statnich dluhopist, ale na obecni
urovni;

e podnikové dluhopisy — emtitent je urcita firma. Takto muze ziskat dalsi

zdroje kryti v pripadé finan¢niho nedostatku;

e bankouvni (financni) dluhopisy - emitentem je jakakoliv obchodni banka.
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Dluhopisy vyuziva jako celkem stabilni a dlouhodoby zdroj kryti svych

poskytovanych tvéru,;

— hypotecni zastavni listy — jsou dluhopisy emitované hypotecnimi
bankami s licenci primarné proto, aby ziskaly finan¢ni prostiedky
pro kryti poskytovanych uvéru. Respektive 70 % z jejich celkové
vyse je ke kryti vyuzivano. Jsou kryty pohledavkami z hypotec¢nich
uveruy, ty jsou jesté navic kryty realné existujici nemovitosti, proto

poskytuji vysoce kvalitni a stabilni kryti a jedna se o jeden z

~ v/

V praxi existuje mnohem vic druhu dluhopisu, ve své préci jsem vyjmenovala
jen ty zdkladni a nejzndméjsi. (viz. napiiklad T. Cipra, Matematika cennych

papira) [1][2][%]

1.3 Ocenovani dluhopisu

V této kapitole predstavim ruzné typy ocenovani dluhopisu. V praxi rozlisujeme
nékolik cen. Napiiklad trzni cena dluhopisu je odvozena ze vztahu nabidky a
poptévky na trhu. Redlnd hodnota se stanovuje pro potieby ucetnictvi (evidence

majetku firmy) a jeji vypocet bude ukazén v podkapitole 2.6.

1.3.1 Vnitini hodnota dluhopisu

V souvislosti s dluhopisy je potieba porozumét pojmu vnitini hodnota dluho-
pisu. Je to vlastné soucasna hodnota budoucich piijmu, které z dluhopisu primo
plynou. Hlavnim faktorem ovliviiujici vnitini hodnotu dluhopisu a nésledné i
cenu trzni, jsou trzni irokové sazby. Na verejnosti je znamo, ze vztah téchto
dvou faktoru je protichtdny. S rustem trznich trokovych sazeb klesa teoreticka
cena dluhopisu. Plati to také naopak, pokud tyto sazby klesaji, teoreticka cena
roste. Tento protichudny vztah je vidét z nasledujich vzorcu (napt.1.2). Pohyb
urokovych sazeb zavisi na vyvoji ekonomiky a reakcich vlady (fiskélni politika) a

centralni banky (ménové politika), na ménovém kurzu, inflaci atd.[!]
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1.3.2 Vnitini hodnota bezkuponového dluhopisu

Bezkuponovy dluhopis (zero cupon bond) je takovy dluhopis, ktery neni spojen s
kuponovymi platbami. Emisi tohoto dluhopisu se emitent zavazuje k tomu, ze k
urc¢itému datu v budoucnu splati jeho nominalni hodnotu. Muzeme také fict, ze je
to specidlni piipad kuponového dluhopisu, kdy hodnota kuponu (ozn. symbolem

C) je nulova, tedy C = 0.

P (HFT)” (1.1)
kde P je vnitini hodnota dluhopisu,
F' je nominalni hodnota dluhopisu,
r je trzni drokova mira, ktera predstavuje prumérnou trzni vynosnost dluhopisu,
n je doba splatnosti.

U tohoto typu dluhopisu je vynosnost vyjadiena pomoci hodnoty r. Vyjadiime

si jej z ptedchoziho vzorce:

W F
r=14/—=—1.

P

Priklad: Vypocitejte vnitini hodnotu bezkuponového dluhopisu F' = 10000,
r=2,3%,n=3.
Resent: P = 1555s = 9340,56 (Ke).

1+0,023)3 —

1.3.3 Vnitirni hodnota kuponového dluhopisu

Kuponové dluhopisy rozdélujeme na dluhopisy s pevnym kuponem a dluhopisy
s proménlivym kuponem.

Dluhopis s pevnym kuponem

Dluhopis s fixnim kuponem (fixed cupon bonds) je spojeny s pravidelnymi
vyplatami sjednaného kuponu, ktery je po celou dobu neménny. Doba mezi

vyplatami dvou kuponu je ve véts§iné pripadu rok, nékdy muze byt i pololeti.

17



Pii jeho splatnosti je vyplacena nominalni hodnota. Vnitini hodnotu zjistime

pomoci vztahu:

P C N C T C N C+F
(1) (1 47)? (1+7r)=D " (1T47r)

(1.2)

Zestruénéni vztahu je mozné diky vyuziti soucasnych hodnot perpetuit (duchod

s nekoneénym poctem plateb — tzv. vécné duchody):

kde

P je vnitini hodnota dluhopisu,

C' je hodnota kuponu,

F' je nominélni hodnota dluhopisu,

n je doba splatnosti,

r je prumérna trzni mira investic do dluhopisu, kterd predstavuje prumeérnou
vynosnost dluhopisu stejného druhu.[5]

Piiklad: Vypocitejte vnitini cenu kuponového dluhopisu ST.DL.3,75/20, F =
10000, c=3,755%, n =4, r =2,3%.

S 37 375 | _ %
Resent: P = 503 + o0z (10 000 — m) = 10548,12 (K¢).

Dluhopis s proménlivym kuponem

Jednd se o dluhopis, ktery je spojen s pravidelnymi vyplatami ruznych kuponu
C;. Tyto kupony se pro néasledujici trokova obdobi (3 nebo 6 mésicu) odvozuji
od aktudlni referen¢éni miry (3 nebo 6 meésicni LIBOR). Pii jeho splatnosti je
vyplacena jeho nomindalni hodnota. Vnitini hodnotu tohoto dluhopisu zjistime

pomoci vztahu:

G, G LGP 3G
(147t (147)? (L4 S A+r)y  (I+r)

pP—



kde

P je vnitini hodnota (spravedlivd hodnota) dluhopisu,

C,, je kuponova platba, ktera byla vyplacena v n-tém roce drzby,

F je nominélni hodnota (vyplacena vzdy na konci doby splatnosti),

n je pocet let do doby splatnosti,

r je prumérna trzni mira investic do dluhopisu, ktera predstavuje prumérnou

vynosnost dluhopisu stejného druhu.[5]

Zobecnénim vzorce vySe na nekonecény pocet kuponovych plateb ziskdme vztah

pro vypocet vnitini hodnoty konzoly:

P (1.3)

_C n C P C
Sl (147)2 r
Priiklad: Uvazujme dluhopis, ktery neméa omezenou dobu splatnosti, jde tedy o
konzolu. F' = 10000 K¢, r = 2,3 %, ¢ = 3,75%. Vypoctéte jeho vnitini hodnotu.
Reseni:P = € = 25 = 16604, 34 (K¢).

0,023

1.3.4 Cistd/hrubé cena dluhopisu

Hrubd cena dluhopisu (full price) odpovida souctu ceny dluhopisu a alikvotniho
urokového vynosu, zatimco cena ¢ista (clean price) je shodna se samotnou cenou
dluhopisu bez AUV. Pokud bychom tyto ceny zobrazili graficky, ¢ista cena by
meéla témef linedrni (rostouci nebo klesajici) prubéh, to by zélezelo na vzdjemné
velikosti sazeb ¢ a r, zatimco hruba cena se pohybuje nahoru a dolu a pripomina

zuby. (viz obrazek 1.1)
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PV

E (kupon)

hodnota

o 1 2 3 nl n  t(eas)

Obrézek 1.1: Grafické zobrazeni ¢isté a hrubé ceny (vlastni nakres)

Pro vypocet ¢isté a hrubé ceny dluhopisu muzeme sestavit jednoduchy algoritmus.

1. Vypocitame cenu dluhopisu k datu posledni vyplaty kuponu P; a cenu k
datu nejblizsi vyplaty v budoucnu P.

2. Tyto dvé ceny vzajemné linearné interpolujeme k datu vyporadani obchodu.
Tim ziskdme tzv. interpolovanou cenu dluhopisu (¢istd cena). Pii zjistovani
interpolované ceny mohou nastat dvé situace, a to: P, < P, nebo P, < P;.

Pro kazdou z nich existuje jiny vztah pro vypocet interpolované ceny.

(a) Pokud P, < P», pouzijeme vztah:

P=P, + 360(R2*R1)+30§é\/012*M1)+D2*D1 (P, — Py),

kde D1 M, R, je datum posledni vyplaty kuponu a Dy Ms R, datum
vyporadani obchodu, k némuz cenu dluhopisu pocitame.

(b) Pokud P, < Py, pouzijeme vztah:

.PZ‘:PQ + 360(R37R2)+30§é\g37M2)+D37D2 (Pl _ PZ),
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kde Dy My R5 je datum vyporadani obchodu a D3 M3 R3 je datum nej-
blizsi budouci vyplaty kuponu.[5]

3. Stanovime datum ex-kupon a vypocitame alikvotni trokovy vynos za dané

vynosové obdobi.

4. Zjistime, jestli stanovujeme cenu dluhopisu pred datem ex-kupon, alikvotni
urokovy vynos k interpolované cené pricteme. Pokud, naopak, stanovujeme
cenu dluhopisu po datu ex-kupon, alikvotni irokovy vynos od interpolované

odec¢teme. Tim ziskdme hrubou cenu dluhopisu.[?]

V nasledujicim ptikladu si ukazeme, jak se urcuje cista a hrubéd cena dluhopisu.
Cist4 cena je shodnd s cenou interpolovanou. K jejfmu vypoctu potiebujeme znat
hodnoty P; a P». To jsou ceny k datu nejblizsi minulé kuponové platby a nejblizsi
budouci kuponové platby.

Priklad: Urcete cenu pétiletého dluhopisu emitovaného dne 12. 9. 2015 s no-
minalni hodnotou 10 000 K¢, ke dni 3. 11. 2016. Kuponové platby jsou vyplaceny
vzdy k 12. 9. pti kuponové sazbé 3,75 % p. a. Trzni trokovd mira ¢éini 2,3 % p.a.
Datum ex-kupon je stanoveno na 11. 8. 2017.

Resent: Vyse kuponové platby bude ¢init:

C' =10000 % 0,0375 = 375 (K¢).

Vypocitame ceny Py, P, k datu posledni minulé vyplaty kuponu, tj. k 12. 9. 2016,
a k datu nejblizsi budouci vyplaty kuponu, tj. k 12. 9. 2017:

0,023 + (1+0,023)2 0,023

p, = 30 L (10 000 — 375) = 10280, 29 (K¢),

_ 375 1 375 | _ .
Py = 5093 T wroomy (10 000 — 0,023> =10141,74 (Ke).

Vypocitame interpolovanou cenu F;, ktera je shodné s ¢istou cenou dluhopisu.

K jejimu vypoctu pouzivame standard %. Vidime, ze P, > P.

Py = 10141, 74 + 2020101800112 (1) 980, 29 — 7162,57) = 10260, 66
(Ke).

Alikvotni trokovy vynos dluhopisu vypocteme za obdobi, které za¢ind dnem po-
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sledni kuponové platby, tj.12. 9. 2016, a konc¢i dnem vypoiadani obchodu tedy

3. 11. 2016. Vidime, Ze cenu dluhopisu zjistujeme pred datem ex-kupon, nebot

toto datum je stanoveno na 11. 8. 2017. Pocet dni ve vynosovém obdobi je dle
30E

standardu %60 Toven 51 dnam:

AUV:375% = 53,13 (K¢).
Vyslednou cenu dluhopisu, tedy cenu hrubou, ziskdme souctem interpolované
ceny a alikvotniho urokového vynosu:

P =10260,66 + 53,13 = 10313, 79 (K¢).

1.4 Meéreni vynosu dluhopisu

Dluhopisy jsou obvykle obchodovény v cendch (tzn. protistrany si je navzdjem
nabizeji za cenu, ne za vynos). Bohuzel kvili komplikovanym schémattum splaceni
ruznych druhu dluhopisu je neni mozné navzajem porovnavat pouze na zakladé
cen. 7Z tohoto duvodu jsou posuzovany podle jejich vynosu. Ten muzeme mérit

nékolika vice ¢i méné dokonalymi metodami.|[1][2][10]

1.4.1 Bézny vynos

Nejjednodussi metodou, pro zjisténi vynosnosti dluhopisu je bézny vinos (current

yield), ktery definujeme vztahem

Te =

ol Q

kde
r. je bézny vynos,
C' je kupon,

P je cena dluhopisu.

Tato metoda se uziva pouze pro odhadnuti nakladi nebo zisku z drzeni dlu-
hopisu. Pfesnéjsi metody pocitaji s jeho hrubou cenou, nikoli s ¢istou, protoze

je to cena, kterou ma dluhopis v dany okamzik. Hlavnim nedostatkem bézného
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vynosu z dluhopisu je, ze nezahrnuje mozné kapitalové zisky nebo ztraty, které
vzniknou z rozdilu mezi cenou aktudlni a nominaln{ hodnotou.[10]

Piiklad: Urcete bézny vynos z dluhopisu ST.DL.3,75/20, F' = 10000 K¢, n = 4,
r=2,3%. K 3. 11. 2016 je jeho cena 10313,79 Kec.

Resent: r. = 55135 = 0,036, tj. 3,6 %.

1.4.2 Jednoduchy vynos do splatnosti

Tato metoda se snazi opravit nedostatky bézného vynosu tim, ze zahrnuje ka-

pitalové zisky a ztraty. Vztah pro tuto metodu je ve tvaru:

kde

rms je jednoduchy vynos do splatnosti,
C' je kupon,

PC' je prodejni cena,

P je ndkupni cena dluhopisu,

n je pocet let do splatnosti.

Nedostatkem této metody je, ze nepocita se slozenym irokovanim. Vlastnik dlu-
hopisu ziskava kupony, které mohou byt reinvestovany — muze z nich byt ziskavan
urok, tim se zvysuje celkova vynosnost z drzeni dluhopisu.|[10)]

Priklad: Urcete jednoduchy vynos do splatnosti pro dluhopis
ST.DL.3,75/20, PC' = 10000, n = 4. Cena dluhopisu je 10313,79 Ke.

S o 7 _ 315 10000-10313,79 __ :
Resent: rms = {55375 + ~ gaosre = 05029, t). 2,9 %.

1.4.3 Vynos do doby splatnosti

Nejcastéjsim zpusobem pii méreni vynosu dluhopisu je vynos do doby splatnosti
(yield to maturity). Bere v potaz rozlozeni a vysi trokovych plateb, dobu splat-

nosti a kapitélové zisky a ztraty pro celou dobu zivotnosti dluhopisu.[10][2]
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Vztah pro vypocet vynosu do doby splatnosti je ve tvaru:

T A+ rm)t T (1 +rm)? (1+rm)m
Z": F
= (L+rm)! (1 +rm)"’

kde

Py je trzni hodnota dluhopisu,

F' je nominalni hodnota dluhopisu,

n je pocet urokovacich obdobi dluhopisu,

C' je kupon,

rm je ro¢ni vynos do splatnosti (yield to maturity).

Piiklad: Urcete vynos do doby splatnosti pro dluhopis ST.DL.3,75/20, F' =
10000, r = 2,3 %, n = 4. Trzni hodnota dluhopisu je 10375 Ké.

Resent: Vypocet byl proveden v Excelu pomoci funkce XIRR. Cely vypocet je v
priloze A.
rm = 0,0599, tj. 5,99 %.

1.4.4 Vztahy mezi velicinami dluhopisu

Pi ocenovani dluhopisu je také dulezité zohlednit, zda jsou tzv. v pari, nad pari
nebo pod pari. Idedlni situace nastava, pokud je dluhopis v pari. To znamena, ze
nominalni hodnota je stejna jako trzni hodnota, tudiz pti ndkupu nebo prodeji
tohoto dluhopisu ani nevydélame, ani neprodélame. Zohlednuji se pouze kupo-
nové vynosy, které vétsinou nebyvaji zdporné. [1][2] Pro dluhopis v pari plati

ckvivalence:
P=F<=c=r.

To znamend, ze nominalni hodnota dluhopisu je shodnd s trzni hodnotou prave

tehdy, kdyz se hodnota kuponu rovna trzni drokové mite. V tomto ptipadé
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rekneme, ze dluhopis je v pari. Dukaz tohoto tvrzeni provedeme nasledovné:

Protoze se jedna o ekvivalenci, musime provést dukaz oboustranné. Nejdiive

dokazeme, ze opravdu P = F' = ¢ = r, tedy predpokladame, ze P = F.

cF cF cF +F
F= + .
I+r (147r)? (1+7r)n
Celou rovnici vydélime F, vytkneme 17 a vyuzijeme vztahu pro geometrickou
radu.
1 1
I 1L _ 1w L
L+ 1—$ (1+r) T (I4r)m
Z celé rovnice odecteme hodnotu W a levou stranu preskladéame.
1 1
11— =1- ).
(I+r)» r (L+r)n
Celou rovnici vydélime 1 — ﬁ a dostaneme:
1=5
r

Z tohoto vztahu jasné vidime, ze aby se zlomek rovnal 1 musi byt r = c.
Nyni dokdZzeme opacny smér ekvivalence, ato P = F' < ¢ = r, tady predpokladame,

ze F' = P. Pfi tom vyuzijeme znalosti o souctu geometrické rady:

cF cF cF+F  cF 1= gl F
P= + s+ = - .
l+c¢ (1+¢) I+ 14c 1—32 (14 )"

Déle vyraz upravime tak, aby byla na prvni pohled vidét rovnost s F'.

P_F<1_<1+10)n>+(1fc)n_F

Tim jsme dokéazali vztah dluhopisu v pari.

Pro dluhopis, ktery je nad pari plati P > F < ¢ > r a pro dluhopis, ktery
je pod pari plati P < F < ¢ < r. (viz. T. Cipra - Prakticky pruvodce finanéni a

pojistnou matematikou)
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1.5 Durace

Nyni se zminim o charakteristice dluhopisu durace. Durace je jednou z dulezitych
veli¢in, které dluhopisy charakterizuji. Je to vlastné prumérna doba, béhem niz
muzeme ziskat zpét svij investovany kapitdl. Vyjadiuje citlivost ceny dluhopisu
na zmeény urokovych mér. Muzeme dokazat, ze dluhopis v dobé odpovidajici du-
raci je méné citlivy na pohyby turokovych mér. Durace je jeden z nejhlidanéjsich
ukazatelu pfi problematice studujici dluhopisy. Je jednim z hlavnich nastroju pii
fizeni portfolia dluhopisﬁ a je meéritkem citlivosti ceny na zménu urokové sazby.
(F. Macaulay zavedl tuto duraci v r. 1938)[7][3]

Macalayho durace je vazenym prumeérem jednotlivych kuponovych obdobi,

v nichz teprve dojde k vyplaceni kuponu a v poslednim obdobi i nominalni hod-
noty (muzeme Fict, ze je sttedni dobou zivotnosti dluhopisu), ve kterych doslo

k vyplaceni kuponovych plateb. Vypocitame ji podle vzorce:

2C n(C+F) n iC nF
D _ 1+r + 1+ )2 +ot A+rn ==l (1irT)j ™ (14r)»
1+r + (1+r)2 et (ﬁ:;]):" Pvir)

kde PV je teoretickd cena. Vidime, ze Macaulayho durace je skutecné stiedni

doba zivotnosti dluhopisu.

Pti vypoctech zmén ceny dluhopisu v zavislosti na zméné trzni drokové miry

vyuzivame priblizny vztah tzv. modifikovanou Macalayho duraci.

1 i nk
Dmo = 7Dma .
d 147 <Z +7a ]+1 + (1 +T)n+l>

1

Pokud chceme zjistovat zménu ceny dluhopisu na zméndch tirokovych mér, potom
pouzivame ptiblizny vztah:
APV A
7@ ~ _Dmacir = —Dinod Ay )
PV (r) 1+r
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kde A r je zména urokové miry r,

A PV je zména ceny dluhopisu.

Odvozeni vychéazi z Taylorova rozvoje funkce PV (r), do ¢lenu prvniho fadu ma
tvar (1.2), popisuje tedy pocatecni cenu dluhopisu.
Tayloruv rozvoj funkce PV(r) v bodé r:

1 dPV (r)

PV (r+ Ar) =~ PV(r) + T

AN

Oznacme PV (r + A r)-PV(r)=APV(r).

Potom ziskdame vztah:

dPV (r)

APV (r) ~ A

dPV (r)

Vypocitame derivaci: =

dPV(r) _ -C , -2¢ ,  -n(C+F)
dr (1+7r)?2 (1473 7 (L4t

ch‘;() 1+r[zn: 1+7) (17—15;)”]'

J:1
Dosadime derivaci do priblizného tvaru:

APV (r

” nkF
[Z 1+r) (1+7“)”

J=1

|

Celou rovnici vydélime PV (r) (z tohoto kroku jiz bude patrnd Macalayho du-

race):
Dmac
n iC n
APV(r) 1) S @y T @iy | Ar I AY
PV (1) G R i e
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BIB10]

Priklad: Urcete stiedni dobu dluhopisu s nominalni hodnotou 10 000 K¢, dobou
splatnosti 4 roky a rocnimi kuponovymi platbami 375 K¢. Trzni irokova mira je
2,3% p. a. Jak se cena dluhopisu zméni, pokud se trzni tirokova mira zvysi o pul
procentniho bodu?

Resent:

11?gg3+21,?()),72532 +3.1,302?33 +4.1,?())72?34 _ 2 47 k : 2 k 6 ~ 7 0
mac = 375 375 375 37 = 2,47 (roku), tj. 2 roky a 6 meésicu.
1,023 " 1,0232 ' 1,0232 ' 1,023%

APV 0,005 .
A8V & =2, 47998 ~ —0,012,

tj. cena dluhopisu pfiblizné klesne o 1,2 %.
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Kapitola 2

Vynosova krivka

V tvodu jsme se zminili o vynosové kiivce jako nastroji k ocenéni dluhopisu.

V této kapitole si tento pojem blize predstavime a ukazeme jednoduchou metodu
vyuzivanou k jeho konstrukeci. Ukazeme si konstrukei spotové vynosové kiivky,
ktera vychézi ze spotovych urokovych mér, a také forwardovych vynosovych
krivek, které vychazi z forwardovych trokovych meér. Tyto drokové miry jsou

blize uvedeny v nasledujicich odstavcich.

2.1 Urokové miry

Spotovd urokovd mira je okamzité platna drokova mira. Pokud je sjednédna na
danou dobu v rdmeci néjakého finanéniho obchodu (spotovy kontrakt), plati po
sjednané obdobi od soucasného okamziku. Nékdy mluvime o spotové mite zisku,

spotové vynosnosti do splatnosti aj.

Forwardovd wrokovd mira je irokova mira, ktera bude platit v néjakém terminu
v budoucnu. Pokud je vyjednana na danou dobu v rdmci finan¢niho obchodu (for-
wardovy kontrakt), plati po sjednanou dobu od sjednaného budouciho okamziku.
Vynosnost platna v soucasnosti je spotova, vynosnost, ktera bude platna napr.

za pul roku je ze soucasného pohledu forwardova.[2][12]
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Vztah spotové a forwardové drokové miry:
(14 702)"(L+7.4) " = (1 +704)", (2.1)

kde 7y, je spotova trokova mira na x let,

Tzt ... forwardovd urokovéa mira od roku x do roku x + t.

2.2 Vynosova krivka a jeji druhy

Vynosova kiivka je zdkladnim néstrojem pro stanoveni redlné hodnoty dluhovych
cennych papiru a jinych dluhovych finan¢nich instrumentu. Vypovida pravdivé
o zavislosti vynosu na dobé do splatnosti pouze tehdy, je-li zkonstruovana na
zakladé konkrétnich dluhopisu, které maji stejné vlastnosti jako: rizikovost, emi-
tent apod. Kfivka se muze sestavovat také z irokovych swapu, které jsou dostupné
na trhu. V praxi jsou pro konstrukei idedlni bezkuponové dluhopisy (C' = 0). Musi
jich ale byt dostate¢né mnozstvi, coz muze byt u téchto dluhopisu problém, proto

se v praxi pracuje spiSe s kuponovymi dluhopisy.|!]

Vymnosové kiivka graficky znazornuje ¢asovou strukturu urokovych mér/sazeb

v dané ekonomice (vétsinou dluhopisu). Ukazuje zdvislost vynosu do doby splat-
nosti (na svislé ose) na dobé do splatnosti dluhopisu (na vodorovné ose). Nejcastéji
se konstruuji na béazi statnich dluhopisu, protoze na trhu jsou obchodovény tyto

dluhopisy s ruznymi dobami do splatnosti.|7]

Vynosova kiivka (yield curve, term structure of interest rates) v praktické po-
dobé znamena zavislost vynosnosti do splatnosti dluhovych instrumentu statu
(statni/bezrizikovd vynosova kiivka) nebo bank (bankovni vynosova kiivka) nebo

podnikt na jejich splatnosti.|!]

V praxi rozlisujeme nékolik druhu vynosovych kiivek:

e Vynosovd krivka bezkuponovych dluhopisi (zero cupon yield curve) nam

ukazuje vzajemnou zavislost mezi spotovymi vynosy do splatnosti a dobu
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do splatnosti bezkuponovych dluhopsu. V praxi tuto krivku odhadujeme na
zakladé informaci o kupénovych dluhopisech, protoze trhy s bezkupénovymi

dluhopisy nejsou dostatecné aktivni.

e Vynosovd krivka kuponovijch dluhopisi (cupon-bearing yield curve) ukazuje
zavislost mezi spotovymi vynosy do splatnosti a dobou do splatnosti kupo-
novych nebo bezkuponovych dluhopisi. Casto se pro konstrukei této kiivky
uzivaji dluhopisy v pari. (Dluhopisy, u kterych se jejich trzni cena shoduje

s nomindlni hodnotou viz vyse)

o Forwardovd vynosovd krivka (forward yield curve) ukazuje zavislost mezi

forwardovymi vynosy do splatnosti a dobou do splatnosti.

Nekdy se kiivky neforwardového typu hromadné oznacuji jako spotové vynosové
krivky. Ze spotové vynosové kiivky se odvozuje diskontni faktor a forwardovy

diskontni faktor.[!]

2.3 Tvary vynosové krivky

Obvykle ma vynosova krivka rostouct tvar, ale neni to pravidlem. Vlivem ruznych
faktoru muze dochézet k obménam ve tvaru kiivky a v ¢ase se méni. Obecné lze
fict, ze s delsim casovym obdobim dochézi k vétsim zméndm ve tvaru kiivky.
Muze téz nastat situace, kdy dojde k nahlé, prudké zméneé tvaru vynosové kiivky
béhem kratkého ¢asového useku. Za tim muze stét centralni banka.[!]

U vynosové kiivky rozliSujeme nékolik ¢asti:

e krdtky konec — zacatek krivky. Tato Cast je tvorena prevazné zakladni
tirokovou sazbou centralni banky (v CR 2T reposazba) nebo jinymi
kratkodobymi trokovymi mérami. (obdobi je kratsi nez 1 rok!) Proto na
tuto ¢ast ma bezprostiedni dopad rozhodovani centralni banky. Muzeme

také Fict, ze tato ¢dst odpovidd kratkym splatnostem.[!]

e dlouhy konec — konec ktivky. Tato cast je tvorena tirokovou mirou prodelsi

splatnost napt. 5, 10, 15 let apod. Je ovliviiovana napftiklad ocekavanim
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zlepSeni ekonomické situace v budoucnosti.[!]

o sklon krivky (spread) — je dén jako rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi
sazbami (dlouhym a krétkym koncem). Sklon je ovlivnén nékolika faktory,
z nichz nejvyznameéjsi vliv ma ménova politika centralni banky — ovliviiuje
hlavné kratky konec, a o¢ekdavani subjektu v souvislosti se sazbami v bu-

doucnosti — ovlivnéni dlouhého konce.[!]

U vynosovych kiivek sledujeme jejich tvar (prubéh). Ten muze ovlivnit infla¢ni
ocekavani, ale to se tyka predevsim dlouhého konce kiivky. Zaktiveni kiivky nam
ukazuje, ze vynos a doba do splatnosti nejsou ve vzdjemné linearni zavislosti,

proto nemd kiivka tvar piimky.[2][12]

Grar 111.5.10

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosy statnich dluhopisi se na krat$im konci kfivky

pohybuji ve znatelné zapornych hodnotach

(v %)
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Obrézek 2.1: Vynosové kiivka CR za 4. étvrtleti 2016

[11]
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2.3.1 Rostouci vynosova krivka

Rostouci kiivka (normal yield curve, pozitivné sklonéna vynosova kiivka) se

v praxi objevuje ze vSech tvaru nejcastéji a vychazi ze situace, kdy trh
nepredpokladé zasadni zmény. V ekonomice nastava nebo jiz je rozbéhnutéd kon-
junktura, je tedy ocekavano obvyklé chovani urokovych sazeb. To znamend, s
delsi dobou splatnosti se zvySuje vyse urokové sazby. Tento typ kiivky inter-
pretuje prirozenou reakci trhu na ochotu investoru podstoupit s dlouhodobéjsi
investici vyssi riziko, za coz jsou odménéni vyssim vynosem. Nékdy fikame, ze se
jedna o tzv. prémii za riziko. Pokud je ocekavan rust urokovych sazeb, vynosu
nebo inflace, je kfivka strméjsiho tvaru. Obecné pak plati, ze ¢im je sklon kiivky

vyssi, tim jsou vétsi prémie za riziko spojené s delsi dobou do splatnosti.|1][7][12]

Normal Yield Curve

B = = =

Maturity

Obrazek 2.2: Ukéazka rostouci vynosové krivky

9]

2.3.2 Vyboulena vynosova krivka

Vyboulend vynosové kiivka (hrbolovd vynosova kiivka, humped yield curve) se
vyskytuje jen velmi malo. Vybouleny tvar se objevuje tehdy, je-li VK rostouci
a ocekava v dlouhodobém horizontu pokles trokovych mér, pripadné inflace.
Zpravidla emitenti dlouhodobych dluhopisu dokazi zareagovat difve nez emitenti

kratkodobych dluhopist. Jednd se o prechodny stav.[1][7]
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Humpsd Yield Curve

N

Maturity
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Obrazek 2.3: Ukéazka vyboulené vynosové kiivky

2.3.3 Plocha vynosova krivka

Plocha vynosova kiivka (flat yield curve) se vyskytuje v situacich, kdy se turokové
sazby vyviji nezavisle na dobé do splatnosti — tzn. ze i kdyz se doba splatnosti
zvysuje, vinosnost dluhopisu zistéva konstantni. Casto je predzveésti ocekdvaného

poklesu sazeb a urcité nejistoty trhu. Tato kiivka se objevuje jen velmi vzacné.[!]

[17]

Flat Yield Curve

O o= (D = =

Maturity

Obrazek 2.4: Ukéazka ploché vynosové kiivky
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2.3.4 Klesajici vynosova krivka

Klesajici kiivka (inverzni kfivka, negative yield curve, inverted yield curve) se
vyskytuje predevsim v situacich, kdy trh ocekava dalsi pokles irokovych sazeb
(inflace). Obvykle tato situace nastane, kdyz centralni banka z néjakého diavodu
kratkodobé zvysi irokové sazby na nezvykle vysoké hodnoty — napiiklad pti boji
proti inflaci nebo ménové krizi. Tato kiivka muze také signalizovat ocekdvané
zpomaleni ekonomiky nebo snizeni budouci vykonnosti ekonomiky. Objevuje se

jen velmi vzacné.[l]

Yield Curve Inversion

B =D = =<

Maturity

Obrazek 2.5: Ukazka negativné sklonéné vynosové kiivky

[9]

2.4 Konstrukce vynosové krivky

Pro konstrukci vynosové kiivky se v praxi nejcastéji pouzivaji bezkuponové nebo
kuponové dluhopisy. Jak uz bylo uvedeno diive, ¢astym problémem byva jejich
nedostatecné mnozstvi a hrozi, ze sestrojena kiivka bude prilis kratka.

V nésledujicim textu nastinim velmi jednoduchou metodu pro hledani ¢asové
struktury irokovych meér potiebnych ke konstrukei. Tato metoda se nazyva boot-
strapping (metoda postupného vypoctu) a je ze vSech metod pro ruéni vypocet
nejjednodusi. V této metodé se predpokladd, ze je na trhu k dispozici aspon je-
den dluhopis pro kazdou dobu do splatnosti. Postupné dopocitavame jednotlivé

urokové miry pro splatnosti (r,).[!]
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Pokud by se jednalo o konstrukci z bezkuponovych dluhopisu, je postup nasledujict:
Vyjdeme ze vztahu (1.1) (s rozdilem, Ze zde uvazujeme pro kazdy rok jinou

urokovou miru r,) a tuto trokovou miru si vyjadiime:

F
(1+7,)"

=\ Py T

kden =1,2,3,...,10 (15) (kone¢ny pocet let muze byt ruzny) a jednd se o dobu

PV =

splatnosti. Timto postupem vypocteme jednotlivé trokové miry.

Pokud by se jednalo o kuponové dluhopisy je postup stejny jako u bezkuponovych
dluhopist, jen vychézime ze vztahu (1.2) pro kuponové dluhopisy. Pokud mame
dluhopisy pro kazdou dobu splatnosti, tj. n = 1, 2, 3, ... postupujeme takto:
Pro jednoletou dobu splatnosti n = 1 mame dvé moznosti. Muzeme dluhopis
uvazovat jako bezkuponovy s dobou splatnosti 1 rok. Potom vychazime ze vztahu

(1.1).

F
PV = = =1
1+T1 " PV

Nebo uvazujeme kuponovy dluhopis a vychdzime ze vztahu (1.2) pro n = 1:

F+C _ F+C

PV = =
1+7”1 " PV

1

Pro dvouletou dobu splatnosti n = 2:

C C+F

PV = +
1 + T (1 + 7‘2)2

Vidime, ze ve vzorci se objevuji hodnoty r; i 5. Hodnotu r; jsme vyjadrili

v predchozim kroku, proto budeme nyni vyjadfovat hodnotu r5 i s pomoci hod-

C+F
Tro = W—l
_1+T1
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noty r;. Dostaneme:




Pro tiiletou dobu splatnosti n = 3:

_ 0, ¢ CO4F
N 1—|—7’1 (1—|—T2)2 (1+7’3)3

PV

Opét se ve vzorci objevuji hodnoty r; a 7y, které uz mame vyjadiené, nyni

vyjadiime 73 s jejich pomoci.

, C+F
rs = PV— c c —1

1471 (1+T2)2

Timto zpusobem pokracujeme az do posledniho roku splatnosti. Obecné tedy

muzeme vzorec napsat takto:

1+7 (1+r2)? (I+rp_1)n—t

C+F
m:dpv_(j - 1 (2.2)

Muze ale také nastat situace, kdy méame kupon zadany jako variabilni. To zna-
mend, ze pri kazde vyplaté kuponu se vypléaci jina castka, protoze procentudlni
podil kuponu na nominalni hodnoté se méni. V takovém pripadé musime uzit

VvzZorec:

1471 (1+rg)? (A+rp—1)n—t

C;+ F
Ty = <l Py — c; c c —1 (23)

Tyto vztahy vsak muzeme pouzit pouze v pripadé, kdy mame informace o vsech
rocich, které jdou postupné za sebou. V praxi se muzeme velmi casto setkat

s tim, ze mame k dispozici pouze jedno a tiileté dluhopisy, zatimco dvouleté chybi.
V takovém piipadé pouzijeme linearni interpolaci irokovych mér pro jednoletou
a tiiletou splatnost, kdy polozime ry = ”Qﬂ

Potom tedy pro n = 3 dostaneme vztah:

_ ¢ . C  CtF
TTon @ EER T @Ay

PV

Vidime, ze hodnota r3 se objevuje ve dvou zlomcich. To je pro ru¢ni vypocet
hodnoty r3 velmi slozité. V takovéto situaci je vhodné vyuzit nékterého z mate-

matickych softwaru.
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Tento postup vede ke konstrukci spotovych vynosovych ktivek. Ty sestrojujeme
na zdkladé spotovych tirokovych mér (tirokové miry, které plati odted do bu-

douciho okamziku). V textu budou tyto miry/sazby znaceny symbolem 7 ,.[!]

Priiklad: Sestrojte spotovou vynosovou kfivku statnich dluhopistu, které jsou k
dispozici na strankéch Burzy cennych papiri Praha. VSechny vypocty vychazeji
z tabulky 2.1:

Nomindlni hodnota vsech uvedenyjch dluhopisi je 10 000 K¢é.

Vsechny vypocty jsou uvedeny v priloze A.

Nézev dlu- | Pocet | Trzni cena | Kupon (K¢) | Doba do
hopisu (ks) (Ke) splatnosti
(roky)

ST. DL. 0,00/17 | 7000000 | 70 322 000 000,00 01

ST. DL. VAR/17 | 4 807 000 | 48 135 428 611,11 847 000 000 | 1

ST. DL. 0,00/18 | 6000 000 | 60 174 000 000,00 0|2

ST. DL. 0,85/18 | 5000000 | 50 286 805 555,56 425 000 000 | 2

ST. DL. 4,60/18 | 7500 000 | 75 418 750 000,00 3 450 000 000 | 2

ST. DL. 0,00/19 | 7000 000 | 70 091 000 000,00 0|3

ST. DL. 1,50/19 | 8000 000 | 80 053 333 333,33 1 200 000 000 | 3

ST. DL. 5,00/19 | 8910000 | 90 589 950 000,00 4 455 000 000 | 3

ST. DL. 3,75/20 | 7500 000 | 70 148 437 500,00 2 812 500 000 | 4

ST. DL. VAR/20 | 3597 337 | 35 681 985 703,00 21584 022 | 4

ST. DL. 3,85/21 | 7763500 | 78 173 484 986,11 2 988 947 500 | 5

ST. DL. 4,70/22 | 7711674 | 73 774 371 960,50 3624 486 780 | 6

ST. DL. 0,45/23 | 2583 188 | 26 066 950 108,00 116 243 460 | 7

ST. DL. VAR/23 | 8700 000 | 89 188 775 000,00 957 000 000 | 7

ST. DL. 5,70/24 | 9000 000 | 95 842 500 000,00 5 130 000 000 | 8

ST. DL. 2,40/25 | 6 066 635 | 60 470 195 468,33 1455 992 400 | 9

ST. DL. 1,00/26 | 3 566 254 | 34 429 606 742,11 356 625 400 | 10

Tabulka 2.1: Charakteristiky statnich dluhopist ke dni 31. 10. 2016

Reseni: Postupnym dosazovanim do vztahu (2.2) ziskdme spotové tirokové miry
pro jednotlivé doby splatnosti:

Pro n = 1. Vidime, Ze v tabulce mame dva jednoleté dluhopisy. Pokud nastane
situace, kdy pro danou dobu splatnosti mame vice nez jeden dluhopis, musime

nejdiiv sec¢ist kupony, nomindlni hodnoty a trzni ceny obou dluhopisu. Tyto hod-
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noty vSak musi byt vynasobeny poc¢tem emitovanych kusu.

C' = (0% 10000 * 7000 000) + (0, 0121 10000 % 4807 000) = 581 647 000;

F = (10000 * 7000 000) 4 (10000 * 807 000) = 70000 000 000 + 48 070 000 000 =
118 070 000 000;

PV = (10046, 00 * 7000 000) + (10029, 00 * 4807 000) =

— 70322000000 + 48 135428 611, 11 = 118457428611, 11.

Nyni muzeme dosadit do vztahu (2.2):

_ 581647000 + 118070 000 000
e 118457428611, 11

—1=0,0016

Pro n =2 : V tabulce vidime, ze pro dvouletou dobu splatnosti mame tti dluho-
pisy.

C' = (0% 10000 % 6000000) + (0,0081 % 10000 * 5000 000) + (0,046 x 10000 x*
7500000) = 0 + 425000 000 4 3450 000 000 = 3 875 000 000;

F = (100006 000 000)+ (10 000x«5 000 000)+(10 000«7 500 000) = 60 000 000 000+
50 000 000 000 + 75000 000 000 = 185 000 000 000;

PV = (6000000 % 10029) + (5000000 * 10057, 36) + (7500000 * 10055, 83) =
60 174 000 000 + 50 286 805 555, 56 + 75418 750 000 = 185 879 555 555, 56.

gszsoooone — L = 0, 0187

~ | 3875000000 + 185000 000 000
> 7\ 185879555 555,56 — 2

140,0016

Pro n = 3: Pro tiiletou dobu splatnosti méame opét tii dluhopisy (hodnoty jsou
ziskany stejnym zpusobem jako u predchozich dob splatnosti).
C = 0+ 1200000000 4+ 4455000000 = 5655 000 000;

F = 70000000000 + 80000000 000 + 89 100000 000 = 239 100 000 000;
PV =70091 000000 + 80053 333 333, 33 + 90 589 950 000 = 240 734 283 333, 33.

3 5655000 000 + 239 100 000 000 | = 0.0915
3 = - U
240734283333, 33 — SSEE000000 — SOSRE0000
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atd...

Vsechny vypocty jsou uvedeny v piiloze A.

Jakmile mame vypoctené vSechny spotové urokové miry, v tomto ptikladu pro
dobu splatnosti n = 10, muzeme pristoupit ke konstrukci vynosové kiivky ze
statnich dluhopistu. V nasledujici tabulce jsou uvedeny spotové trokové miry pro

jednotlivé doby splatnosti.

Doba do splatnosti | 1 rok | 2 roky | 3 roky | 4 roky | 5 let
70,2 0,0016 | 0,0187 | 0,0215 | 0,0391 | 0,0379

Doba do splatnosti | 6 let 7 let 8 let 9let | 10 let
e 0,0593 | 0,0056 | 0,0513 | 0,0235 | 0,0130

Tabulka 2.2: Spotové tirokové miry

Vynosova kfivka statnich dluhopist

0,0700

0,0600 A
0,0500 \ A
o040 % \N
0,0300 \ /
0,0200 <+
y= -0,0016x% +0,0189x- 0,0
R2=0,4492

0,0100 /

0,0000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Obrézek 2.6: Vynosové kiivka stéatnich dluhopist CR

Byva zvykem ziskanou kiivku vyhladit, proto jsou data prolozena polynomickym
trendem z nabidky v Excelu. Nasi kiivku nejlépe aproximoval kvadraticky trend,
ktery je ve tvaru —0, 001622 + 0, 01892 — 0,016. Krdsné ukazuje, Ze se jedna

o vyboulenou vynosovou ktivku, kterd jak je uvedeno diive, se objevuje vzacné.
Z grafu muzeme vidét, ze vynosova kiivka mé pro jednoletou az Sestiletou dobu
splatnosti rostouci trend. Zlom nastava mezi Sestiletou a sedmiletou dobou splat-
nosti, kdy je vidét prudky pokles. Mezi sedmiletou a osmiletou dobou splatnosti
kiivka opét roste, avSak po osmileté dobé splatnosti dochazi k poklesu. Poklesy

ve vynosové kiivce jsou zpusobeny tim, ze dluhopisy prislusné k témto dobam
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splatnosti maji nizké kupony a na trhu jsou prodavany nad par.

2.5 Forwardova vynosova krivka

Forwardova vynosova kiivka je grafické znazornéni zavislosti forwardovych vynosu
na dobé do splatnosti.[12] Jak uz bylo zminéno na zac¢atku kapitoly

o vynosovych kiivkach, dokazeme forwardové urokové miry, které jsou potiebné
konstrukeci vynosové kiivky, ziskat ze spotové vynosové kiivky. K vypoctu

vyuzijeme vztahu (2.1), ze kterého vyjadiime forwardovou tdrokovou miru.

t
pog = o L0 (2.4)
' (1 + To@)w

Vypocty forwardovych trokovych mér jsou zalozeny na principu, Ze vynosnost
investice do dluhového instrumentu na dané obdobi je rovno vynosnosti ¢asové
na sebe navazujicich investic do dluhovych instrumentt na stejné obdobi.[1] For-
wardovych trokovych mér je vzdy vic, nez spotovych. Naptiklad zatimco pro
jednoletou dobu splatnosti mame pouze jednu spotovou urokovou miru 7, for-
wardovych urokovych mér méame nékolik. A to 72,723,734 atd. Lze dokazat, ze
pokud je spotova vynosova kiivka rostouci, potom jsou k ni ptislusné forwardové
urokové miry vyssi nez ty spotové (viz obr. 2.7). To plati také naopak, pokud je
vynosova kiivka spotovych trokovych mér klesajici, potom jsou ptislusné forwar-
dové trokové miry nizsi nez spotové (viz J. Radova — Finanéni matematika pro

kazdého).
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Obréazek 2.7: Spotova vynosova kiivka a forwardové vynosové kiivky

[13]

Nyni si ukazeme ptiklad na sestrojeni forwardovych vynosovych kiivek ziskanych
ze spotové vynosové kiivky statnich dluhopisti. Vsechny vypocty jsou provedeny

v priloze A.

Forwardové trokové miry vypocteme ze spotovych irokovych meér, které lezi na

vyhlazujici kifvee (trendu), viz tabulka 2.3.

Doba do splatnosti | 1 rok | 2 roky | 3 roky | 4 roky | 5 let
70, 0,0023 | 0,0164 | 0,0273 | 0,0350 | 0,0395
Doba do splatnosti | 6 let 7 let 8 let 9let | 10 let
e 0,0408 | 0,0389 | 0,0338 | 0,0255 | 0,0140

Tabulka 2.3: Spotové tirokové miry prepoctené dle trendu

Nyni muzeme ptistoupit k vypoctu jednotlivych forwardovych urokovych mér.
K tomu vyuzijeme vztah (2.4).
1leté forwardové trokové miry:

(hroa) _q — QHOOIONE 4 _ 0307

T2 = T, — T1+40,0023

_ (147g,3)3 _ (140,0273)3 _
23 = (1+r2;)2 —l= (1+0,0164)2 1=0,0495

atd. ..
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2leté forwardové urokové miry:

_[Q+r03)3 . 1+40,0273)3 .
rip = U — 1 = JEESETS — 1= 0,0400

atd. ..

3leté forwardové drokové miry:

T4 = \3/ (11174:(:11)4 - 1= \3/ (11106,0030915(34 —1=0,0461
atd. ..
Takto postupujeme dokud neziskdme vSechny forwardové trokové miry. Vypocty

vsech forwardovych drokovych mér jsou uvedeny v Ptiloze A. V nasledujici ta-

bulce jsou uvedeny jejich hodnoty.

1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5 let 6 let 7 let 8 let 9 let 10 let

T0,x 0,0023 0,0164 0,0273 0,0350 0,0395 0,0408 | 0,0389 | 0,0338 | 0,0255 | 0,0140

1,z 0,0307 0,0400 0,0461 0,0490 0,0487 0,0427 0,0347 0,0243 0,0112

ro.. | 0,0495 0,0428 0,0425 0,0415 0,0381 | 0,0321 | 0,0231 | 0,0111

r3, | 0,0584 0,0463 0,0421 0,0375 0,0308 | 0,0214 | 0,0091

ra,x | 0,0577 0,0434 0,0364 0,0287 0,0189 | 0,0064

5.2 0,0473 0,0342 0,0254 0,0152 | 0,0026

r6,x | 0,0276 0,0186 0,0091 | -0,0030

7. x -0,0012 -0,0030 -0,0123

rg.. | -0,0385 | -0,0307

ro.x | -0,0839

Tabulka 2.4: Urokové miry
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Obréazek 2.8: Spotova vynosova kiivka a forwardové vynosové kiivky

Na obrazku 2.8 vidime jak spotovou vynosovou kiivku (¢ervenou) tak vsechny
forwardové. Jak bylo feceno v textu diive, pokud je spotovd vynosova kiivka
rostouci, jsou rostouci téz prislusné forwardové tirokové miry a jsou polozeny nad
spotovou vynosovou kiivkou a to tim vyse, ¢im dale je forwardova trokova mira
odsunuta do budoucnosti. Naopak, pokud je spotova vynosova kiivka klesajici,
jsou k ni ptislusné forwardové miry klesajici a jsou polozeny nize nez spotova

vynosova kiivka.

2.6 Aplikace vynosové krivky

V této kapitole si ukazeme, jak se vynosova kiivka vyuziva v praxi. Konkrétné
si predstavime stanoveni realné hodnoty dluhopisu. Jak uz bylo v predchozim
textu feceno, u dluhopisu rozlisujeme nékolik cen. Kromé trzni nebo spravedlivé
ceny existuje realnd hodnota, kterd se vyuziva firmami ¢i bankami pro potteby
Ucéetnictvi. Minimélné jedenkrat za rok, k poslednimu dni v roce, se zjistuje hod-
nota jednotlivych polozek majetku do vyroéni zaverky. Jsou-li v majetku firmy
nakoupené dluhopisy, je nutné stanovit jejich hodnotu. Ta se stanovuje praveée
jako realna hodnota. Z vynosové kiivky se pouziji prislusné uirokové miry pro dis-
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kontovani jednotlivych finanénich toku plynoucich z dluhopisu. Lze ocekavat, ze
trzn{ cena dluhopisu a jeho redlnd hodnota se budou lisit. Redlnou cenu zjistujeme

pomoci vzorce:

C C C C+F
RH = + + +o (2.5)
(1 + Tl)nl (1 + TQ)”2 (1 + 7’3)”3 (1 + Tk)nk
kde
ni, 1 = 1,...,k, jsou doby, pres které diskontujeme jednotlivé finanéni toky,
ri, 4 =1,...,k, jsou prislusné irokové miry ziskané z vynosové kiivky.[1][12]

Piiklad: Firma XY md v drzeni étyflety statni dluhopis ST.DL.3,75/20 s no-

minalni hodnotou 10000 Ké a kuponovou sazbou 3,75 %. Splatnost kuponu je

ACT

360 - Je konec roku,

vzdy k 12. 9. Pro vypocet poc¢tu dnu pouzijeme standard
a tudiz je povinna provést ucetni uzaverku. K této prilezitosti musi stanovit
realnou hodnotu daného dluhopisu. Zjistéte, s jakou ¢astkou jednotka tento dlu-

hopis zauctuje k 31. 12. 2016.

Resent: Nejprve musime zjistit drokové miry pro jednotlivé doby splatnosti.
Vzhledem k tomu, ze mezi datem 31. 12. 2016 a daty vyplat kuponu nejsou
celé roky, budeme prislusné urokové miry hledat pomoci linearnich interpolaci.
Potiebujeme tedy znat pocty dni mezi daty. V pripadé urceni turokové miry
r1 pro diskontovani prvniho kuponu, vyplaceného k 12. 9. 2017 je pocet dni
31 4+28 +31+ 304 31+ +30 + 31 + 31 + 11 = 254, neboli ¢; = 0,706 roku.

r1 = 0,0023 x 0,706 = 0,0016

ro: pro dobu splatnosti 31.12. 2016 do 12.9. 2018, tj. 360 + 254 = 614 dni,
to = 1,706 roku.

ry = 0,0023 + (0,0164 — 0,0023) * 0,706 = 0, 0123

r3: pro dobu splatnosti od 31. 12. 2016 do 12. 9. 2019, tj. 360 + 360 + 254 = 974
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dni.
t3 = 2,706 roku.

rs = 0,0164 + (0,0273 — 0,0164) % 0, 706 = 0, 0241

r4: pro dobu splatnosti od 31. 12. 2016 do 12. 9. 2020, tj. 360 4 360 + 360 + 254 =
1334 dni.
ty = 3,706 roku.

ry =0,0273 4+ (0,035 — 0,0273) % 0,706 = 0, 0327

_ 375 375 375 10375 _
RH = (170,0016075 1 (140,0123)5706 1 (170,02410)%706 T (150,0827)5706 —

= 10302, 16517 (K¢)
Realna hodnota statniho dluhopisu je 10302,16517 K¢ a s touto ¢astkou bude

firma uctovat.

Pro zajimavost porovname realnou cenu s cenou trzni. Trzni cena tohoto dluho-
pisu pri kurzu 93 % je:
P =10000-0,93 = 9300 (K¢).

Vidime tedy, Ze je nizsi nez cena realna.
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Zaver

Cilem mé bakalaiské prace bylo zakladni seznameni s vynosovou ktivkou, ukazat
konstrukei spotové vynosové kiivky na zakladé statnich dluhopisu, které jsou
obchodovany na Prazské burze a ukazka jejitho vyuziti v praxi. V ramci kon-
strukce spotové vynosové kiivky bylo také sestrojeni k ni prislusnych forwar-
dovych kiivek. Dale byla predvedena ukazka vyuziti vynosové kiivky v praxi,
kdy jsme hledali redlnou hodnotu dluhopisu. Navstévovala jsem predmét Ban-
kovni ucetnictvi, ve které jsme o realné hodnoté dluhopisu hovotili a jsem réda,
ze jsem si prostiednictvim této prace mohla vyzkouset jeji vypocet. Rozsitila jsem
si znalosti o dluhopisech, o kterych jsme si fekli v rdmci jak Finanéni matematiky

1 tak Bankovnictvi a penézni ekonomie.

Téma moji bakalarské prace se mi libilo, a proto se mi i dobte psala a bavila
mé. Mohla jsem vyuzit svych znalosti z predchoziho studia a zaroven jsem se
dozvédéla mnoho novych a uzitecnych informaci. Po dopsani své prace si myslim,
7e vynosova kiivka je uzitetnym ndstrojem pro zjisfovani jak redlné hodnoty
dluhopisu, tak ke zjisténi aktudlni vynosnosti pro danou dobu splatnosti na dlu-

hovém trhu.
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